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理论上国家外汇储备规模由外 汇 储 备 的 需 求 与 供 给 共
同决定的,由于我国经常项目顺差和资本与金融项目顺差的
持续性,外汇储备供给在一个时期内是绝对充裕的,因而,我国





的用汇需求、外国直接投资企业汇出利润的用汇 需 求 。 国
家需要一定的外汇储备,以便在必要时对波动的外汇市场进
行干预,形成的国家干预外汇市场的用汇需求。由此我们从
进口用汇、偿付外债本息及外商直接投资利润返 还 和 国 家
干预汇市的外汇需求等四方面出发建立以区间表 示 的 外 汇
储备合理规模的模型来界定我国适度外汇储备的浮动区间。
1 模型的目标指标
外汇储备合理规模可以用区间 表 示 , 构 成 一 个 合 理 的
范围。 - 合理外汇储备量 ; - 的上限; - 的下限。
2 模型所用的总量指标
I- 全国进口总额 , D- 国外直接投资累计总额 , E- 国家
外债累计余额 , X- 国家干预外汇市场的需求按国际惯例设
定为50- 100亿美元。
3 相对指标




!4- 持有外汇储备的机会成本 , 它是国内投资收益率减
去美元短期利率。!3、!4没有现成的统计资料 , 但有人研究




"1- 外汇储备规模与全年进口额的比例 , 该标准对发展
中国家而言一般为20%- 30%。
"2- 国外直接投资企业给出利润的平均比率 , 实行新的
结售汇制度后 , 汇出利润的比重一般在8%- 12%。
"3- 外 债 还 本 付 息 比 率 , 我 国 近 几 年 偿 还 本 息 率8%-
12%。
模型的构建以外汇储备的需求 为 理 论 依 据 , 以 直 接 影
响因素为核心 , 加上一些可以量化的间接影响因素。
本模型参考了吴世群的模型结 构 ; 同 时 也 吸 收 了 贺 金
陵关于外汇储备与经济增长率在发展中国家呈很 强 的 正 相
关性的结论。在模型中"1I+"2D+"3E+X为外汇储备合理规模
的一个基础 , 它保证能够支付对外贸易、利润汇 出 和 还 本
付息 , 有能力干预市场的稳定和币值 , 这是外汇 储 备 的 直
接需求因素 , 对于间接需求 , 可以做这样的处理 , 可 以 看
成是贸易依存度!1, 经济增长率!2和对外融资能力!3的线性
组 合 , 外 汇 储 备 随!1、!2增 加 而 增 加 , 随!3的 增 加 而 减 少 。





 Q  Q¡  Q¡ Q  Q
[ 摘 要] 外汇储备规模的界定对我国的宏观经济管理政策的制定起到重要的作用,本文试就一个简单模型探讨中国外
汇规模的合理区间并对中国当前外汇规模的成因进行分析。
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根据模型得出的计算结果如表1, 比较计算结果与实际
值之间的差异可知 , 94年和95年的外汇规模尚处 于 合 理 区
间范围 , 然而自96年起外汇储备规模均以递增的速度增加 ,
尤其是截止2003年底 , 我国外汇 储 备 余 额4033亿 美 元 , 比
上 年 末 增 加1168亿 美 元 , 增 长40,7%, 远 远 高 于 同 期 我 国
GDP9,1%的增幅 , 是 我 国 外 汇 储 备 增 加 最 多 的 一 年 。 我 国
外汇储备规模居高不下 , 究竟原因何在? 归纳一 下 主 要 是
由以下国内外宏观经济背景因素引起的。
1、投资环境。由于近年来我国经济持续稳定发展 , 已
成为亚太地区最具增长潜力的新兴市场 , 是当前 世 界 经 济
的一个亮点 , 全球持续看好我国经济的发展前景 , 良 好 的
投资环境吸引着越来越多的资金流入 , 使我国资 金 流 入 一
直保持在较高规模 , 我国实际利用外商投资额连 续 两 年 超
过美国 , 这是我国外汇储备快速增加的根本原因。
2、升值预期。近两年 , 市场一直存在人民币升值的预
期 , 特别是2003年第三季度以来 , 美、日 等 国 要 求 人 民 币
利率重估升值的压力增大 , 普遍预期人民币升值 , 人 民 币
成 为 强 势 货 币 。 另 一 方 面 , 随 着 全 球 经 济 一 体 化 的 进 程 ,
国内企业和个人的市场意识不断增强 , 对汇率、 利 率 等 经





点 , 企业通过存人民币而贷美元 , 实际上可以赚取4个百分
点以上的利差。在 “对人民币升值预期较强”、 “人民币与
美元利率差较大”的情况下 , 即便企业经营不需 要 美 元 借
贷 , 美元借贷只用于结汇后存作人民币定期存款 ( 年 利 率
1,98%) , 通 过NDF ( 人 民 币 远 期 净 额 交 易 ) 保 值 后 , 一 年
后 , 收益率高达6,1622%, 简而言之 , 借入美元并结汇 , 再
用NDF保值 , 不仅不需要支付利息 , 反而可赚钱。
在这三方面因素的共同作用下 , 国 内 企 业 、 银 行 和 个



















高额外汇储备也产生了较大的 负 面 影 响 , 例 如 增 加 人
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承担高额赔偿的恐慌而不敢开发、研制新产
品、新技术 , 从而束缚了企业创新的手脚 , 这对 技 术 的 更
新 , 社会经济的发展都造成了抑制作用。这是惩 罚 性 赔 偿
一个不能回避的弱点 , 也是众多学者反对在产品 责 任 领 域
内建立惩罚性赔偿的最主要原因.
3、惩罚性赔偿制度有可能诱发某些不法欺诈行为
由于惩罚性赔偿巨额利益的驱 动 , 客 观 上 必 然 会 诱 使
某些心术不正的消费者通过不正当手段以谋取不正当利益。
某些 “王海现象”之所以败诉 , 法院多般也是基 于 这 一 点
作出的裁定。利用 《消法》第49条而实施不法欺 诈 行 为 的
在我们的现实中已不乏实例 : 在上海就曾经发生 过 消 费 者
在瑞兴百货公司购买澳大利亚产的唇膏后 , 要求 营 业 员 将
发票上的产地改为意大利 , 然后据此向法院起诉 百 货 公 司
对消费者进行误导、欺诈 , 按 《消费者权益保护 法 》 的 规
定要求双倍赔偿。这显然与消法订立惩罚性赔偿 的 初 衷 不
符 , 也有悖于社会善良风俗。
四、结论
对于惩罚性赔偿的这些副作用 , 我 们 不 能 忽 视 , 但 倘
若仅仅因此而放弃惩罚性赔偿这一制度 , 无异于因噎废食。
我 们 设 立 惩 罚 性 赔 偿 制 度 , 目 的 应 该 是 其 惩 治 不 法 商 人 ,
保护消费者人身和财产安全 , 维护市场秩序 , 以 及 鼓 励 消
费者勇敢地站出来维护自己合法权益。而惩罚性 赔 偿 的 副
作用与惩罚性赔偿的立法本意相比 , 并不是问题 的 主 要 方
面 , 后者的价值显然更为重要 , 不能因为前者的 存 在 而 全
盘否定惩罚性赔偿的积极意义。综合产品责任中 惩 罚 性 赔
偿制度的利弊 , 笔者认为对 , 我国还是应在产品 责 任 中 确
立惩罚性赔偿制度。但也同时认为 , 由于目前 我 国 市 场 经
济尚处于发展阶段 , 其范围不宜过宽 , 应针对 那 些 有 恶 意
且无视消费者权益的经营者 , 即针对知道其陈 述 或 隐 瞒 将
会损及消费者利益而为之的经营者。尤其是那 些 假 冒 伪 劣
产品的生产者和销售者 , 对其应予以重重惩罚 , 并 使 其 面
临破产的威胁 , 以遏制我国假冒伪劣产品层出 不 穷 、 打 而
不 竭 的 现 状 , 以 切 实 保 护 广 大 消 费 者 的 合 法 权 益 。 当 然 ,
惩罚性赔偿制度的目的并不是让受害人变成暴 发 户 , 因 而
其数额应依我国民法的公平原则 , 确定在一个 合 理 的 幅 度
之 内 。 对 此 , 我 们 可 借 鉴 美 国 法 院 的 做 法 。 通 常 情 况 下 ,
美 国 法 院 在 确 定 惩 罚 性 赔 偿 金 额 时 , 主 要 考 虑 下 述 因 素 :
( 1) 被告的侵权行为造成严重伤害的可能性 ; ( 2) 被告对
这 种 可 能 性 的 认 识 程 度 ; ( 3) 该 行 为 对 被 告 的 有 利 性 ;
( 4) 该行为的持续时间及被告对此的隐瞒 ; ( 5) 该行为被
发现后被告的态度及其行为 ; ( 6) 被告的经济条件 ; ( 7)
被告已经或可能受到的各种处罚的综合效果 ; ( 8) 原告所
受 伤 害 是 否 也 是 其 对 自 身 安 全 采 取 轻 率 漠 视 态 度 的 结 果 。
总之 , 惩罚性赔偿金数额既要合理 , 又要确实 起 到 威 慑 被
告人和他人不再犯类似行为的作用 , 只有这样 才 能 对 产 品
责任案件的处理起到积极效果。□
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1、适当扩大人民币汇率的浮动范围,增强外汇储备规模
的相对稳定性和适度性。现实人民币汇率的超稳定状态,实











2、控制借用外债的规模,调整外债的来 源 结 构 。 首 先 ,
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